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投资评级： 增持（上调）

当前价格: 65.57元

市场数据
总股本(百万股) 1364.20
A股股本(百万股) 709.13
B/H股股本(百万股) -/655.07
A股流通比例(%) 51.98
12个月最高/最低(元) 82.50/65.10

第一大股东
香港中央结算(代理人)有限公

司
第一大股东持股比例(%) 45.01
上证综指/沪深 300 4016.33/4747.84
数据来源：聚源 注：2025年 10月 29日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -5.83 -19.77 -23.89
绝对收益 -1.49 -4.97 -4.12
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比
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年中报点评：需求端阶段性承压，盈利能
力持续提升 – 2024.09.27

青岛啤酒 600600.SH 食品饮料行业

2025年三季报点评：产品结构持续优
化升级，盈利能力提升
事件：

公司发布 2025年三季度业绩报告。报告显示，2025年前三季度公司实现营
业收入 293.67亿元，同比+1.41%，归母净利润 52.74亿元，同比+5.70%，扣非
归母净利润 49.22亿元，同比+5.03%。拆分单季度来看，2025Q3实现营业收入
88.76亿元，同比-0.17%，归母净利润 13.70亿元，同比+1.62%，扣非归母净利
润 12.90亿元，同比+2.41%。

投资要点：
根据国家统计局数据，2025年 1-9月啤酒累计产量为 3095.20万千升，同比增
长 5.63%，其中 9月啤酒产量为 303.70万千升，同比增长 4.58%。2025年前
三季度公司实现产品销量 689.4万千升，同比增长 1.6%，前三季度销量实现小
幅增长。其中主品牌青岛啤酒实现产品销量 399万千升，同比增长 4.1%，中高
端以上产品实现销量 293.5万千升，同比增长 5.6%。2025年前三季度公司中
高端以上产品销量占比 42.57%，同比提升 1.61pct。主品牌及中高端以上产品
增速表现优于公司整体销量增速表现，且中高端以上产品销量占比提升，公司
产品结构持续调整优化升级。

盈利能力方面，2025年前三季度公司毛利率 43.66%，同比+1.90pct，净利率
18.40%，同比+0.68pct。公司毛利率提升主要系公司产品结构持续优化升级。
2025 年 前 三 季 度 公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 为
11.58%/3.27%/0.27%，同比-0.23pct/+0.03pct/+0.07pct，公司费用率水平维持
相对稳定。

未来公司将持续推进品牌和产品结构的优化，加速培育大单品和开发新品类。
青岛主品牌围绕“1+1+1+2+N”产品矩阵发展，中高端以上产品系列如青岛白
啤、高端生鲜 1L铝瓶产品保持高速增长。今年研发上市了“樱花味白啤、浑浊
IPA及全麦国潮、全麦逸品”等多款特色产品，未来仍将会持续研发更多特色产
品以满足消费者的需求。

估值和投资建议：预计 2025-2027年收入分别为 329.55/338.91/349.20亿元，
预计 2025-2027 年收入增速 2.54%/2.84%/3.04%，预计 2025-2027年归母净
利 润 分 别 为 47.95/51.65/54.82 亿 元 ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为
10.35%/7.73%/6.13%，对应 PE 为 18.6/17.2/16.3X，上调至“增持”评级。

风险提示：行业竞争加剧，原材料和包材价格波动，经济复苏不及预期。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万
元）

33,936.52 32,137.83 32,955.25 33,890.91 34,919.96

增长率（%） 5.49% -5.30% 2.54% 2.84% 3.04%
归母净利润（百万

元）
4,267.85 4,344.98 4,794.86 5,165.45 5,481.94

增长率（%） 15.02% 1.81% 10.35% 7.73% 6.13%
ROE（%） 15.39% 15.04% 15.50% 15.22% 14.80%

EPS最新摊薄 3.13 3.19 3.51 3.79 4.02
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（元/股）
P/E（倍） 20.87 20.50 18.57 17.24 16.25
P/B（倍） 3.24 3.06 2.89 2.64 2.42

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 29612 25189 27674 31732 35641 营业收入 33937 32138 32955 33891 34920
现金 19282 17979 20395 24416 28178 营业成本 20817 19210 19247 19460 19878
应收票据及应收账款 100 102 106 108 112 营业税金及附加 2387 2328 2422 2462 2522
其他应收款 184 83 191 91 200 销售费用 4708 4603 4647 4846 5063
预付账款 211 242 222 255 237 管理费用 1519 1407 1410 1417 1432
存货 3540 3576 3553 3655 3709 研发费用 101 103 115 136 157
其他流动资产 6294 3206 3206 3206 3206 财务费用 -457 -568 -387 -484 -603
非流动资产 19644 26231 25491 24766 24045 资产和信用减值损失 -97 -35 -3 -4 -2
长期股权投资 365 392 418 446 475 其他收益 391 501 498 483 468
固定资产 11160 11818 11334 10833 10316 公允价值变动收益 230 200 212 202 211
无形资产 2493 2684 2538 2404 2280 投资净收益 172 118 161 155 152
其他非流动资产 5627 11338 11202 11082 10973 资产处置收益 179 4 164 84 108
资产总计 49256 51420 53165 56497 59686 营业利润 5737 5843 6533 6975 7407
流动负债 16918 17522 17342 17623 17623 营业外收入 23 73 37 38 43
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 13 35 18 20 21
应付票据及应付账款 3146 3271 3159 3342 3299 利润总额 5746 5881 6552 6993 7428
其他流动负债 13772 14252 14183 14282 14325 所得税 1398 1390 1626 1692 1801
非流动负债 4083 4039 4039 4039 4039 净利润 4348 4492 4926 5301 5628
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 80 147 132 136 146
其他非流动负债 4083 4039 4039 4039 4039 归属母公司净利润 4268 4345 4795 5165 5482
负债合计 21001 21561 21380 21662 21662 EBITDA 6382 6466 7229 7608 7962
少数股东权益 805 799 931 1067 1212 EPS（元） 3.13 3.19 3.51 3.79 4.02
股本 1364 1364 1364 1364 1364
资本公积 4207 4198 4198 4198 4198 主要财务比率

留存收益 21735 23351 25465 27614 29730 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 27449 29060 30854 33769 36812 成长能力
负债和股东权益 49256 51420 53165 56497 59686 营业收入(%) 5.5 -5.3 2.5 2.8 3.0

营业利润(%) 14.7 1.9 11.8 6.8 6.2
归属于母公司净利润(%) 15.0 1.8 10.4 7.7 6.1
获利能力
毛利率(%) 38.7 40.2 41.6 42.6 43.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 12.8 14.0 14.9 15.6 16.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.4 15.0 15.5 15.2 14.8
经营活动现金流 2778 5155 4897 5757 5578 ROIC(%) 12.7 12.3 13.3 13.1 12.7
净利润 4348 4492 4926 5301 5628 偿债能力
折旧摊销 1126 1180 1101 1136 1172 资产负债率(%) 42.6 41.9 40.2 38.3 36.3
财务费用 -457 -568 -387 -484 -603 净负债比率(%) -54.7 -47.6 -52.5 -59.4 -64.3
投资损失 -172 -118 -161 -155 -152 流动比率 1.8 1.4 1.6 1.8 2.0
营运资金变动 -1807 475 -210 241 -150 速动比率 1.3 1.2 1.3 1.5 1.7
其他经营现金流 -260 -307 -373 -282 -317 营运能力
投资活动现金流 -3463 -7422 176 31 19 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
资本支出 1618 2141 335 383 422 应收账款周转率 308.5 316.9 0.0 0.0 0.0
长期投资 -3295 -6624 -26 -28 -29 应付账款周转率 6.5 6.4 12.6 0.0 0.0
其他投资现金流 1450 1343 537 441 470 每股指标（元）
筹资活动现金流 -2868 -2983 -2657 -1767 -1835 每股收益(最新摊薄) 3.13 3.19 3.51 3.79 4.02
短期借款 -225 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.04 3.78 3.59 4.22 4.09
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 20.12 21.30 22.62 24.75 26.98
普通股增加 -0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 53 -9 0 0 0 P/E 20.9 20.5 18.6 17.2 16.2
其他筹资现金流 -2696 -2974 -2657 -1767 -1835 P/B 3.2 3.1 2.9 2.6 2.4
现金净增加额 -3548 -5246 2416 4021 3762 EV/EBITDA 11.4 11.4 9.9 8.9 8.0

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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